








































































































保有せず，安全資産の収益率を fr  ，リスク資
産の収益率を mr とする。ただし mr の期待値は
][ mrE ，分散は m2σ である。
⑵　投資期間は t から dtt + までであり，無限に分
割可能であるとする。
⑶　家計は，期末の資産残高 dttW + から得られる
であろう期待効用 ][ dttWE + を最大化し，その効





































となる。家計は，この )]([ dttWUE + を最大化するよう
にαを決定するから，αについて微分してゼロと
おけば，
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